Subjective Measures of Risk Aversion and Portfolio Choice by Kapteyn, A. & Teppa, F.
No. 2002-11
SUBJECTIVE MEASURES OF RISK AVERSION AND
PORTFOLIO CHOICE
By Arie Kapteyn and Federica Teppa
February 2002
ISSN 0924-7815	 






































     !"
 # $%%%" & '
 















,( &   
 
 
   
 








&   
     !"

 
  ( & &
   

   

  *  	  





















    
 # 
   !  !
#
 


















 % " !  

 
   
 )
  
    )  & 






    















 )  #
 






  ! 
   

 &
 !!  ,

  !%   -.  !





 )% " ( 
 





! !  ! ) !

'! #
. (  #( 
! !
( 
)   
!    !! /+
 !
+#
. 0001%  #
 $#
      ) ! !
 !   )  
 

















)   #

 
% 6   )7!.  ( ,
. ) 8 !  /0. 1. " ! 9 /. :. 1.
# ! ;#
 /:1.   ! 	
!!
 /001. ! 3 /001%

    ,
  
 ! 






  & 
. !!









      
= ##
) %















) !#! #  
 <!   % 	()
#
(. 
 )  <!  




      
 <!. 









( ((   




   #

 # . 
 
  !  ! 
 
   !

&  !)
(   !
#

 & ) !  #

   )
% " 





   ) 






    ) !% 8 








 %  # 
 $ # 
















 ## &  








, !  #
 
% 6  &
  & ) >) 
% /?1 ! ! /0001.   ! &







<    
 
!%
@   




   

  ! . ! ) !    
! & ) >)









!  		 #% 9 &
 '! &. 
     
 !  #

 # % + &  ,

! 
    
 
!% 9   !
<  ! 


!  ! #
 




. &  #  
 # 






% ". &   ! 
    ,
# )  #




    

 
% "  ! 
 ) !  
 #
 ) !  















































% >!    &   
 















1% 9  !
 
 










# #% "  !  &  #B  '
 # ! 
  (
 . !  !  # !
 #

   !

   (
 % 
  #  #

 %
9 '!   






) !  




!   !   
(
' <   
  
) % 6
 ##   
 # 
!   #
!     

 %





" ! ! 
 
 ##   !   ! 
  ,
! 	#% " 	# 
 #




(   000 ! 
  C!% "     
! &  -

  
    # ) &% "
 #  ) 
  
 &  #    #
!! ) 	!.
 () 
(  #4% 6  &!  ( ?,0 ! ( :,?
 D  -

 & '!! &







 & #! 
  &! 
C  0,A ! C  ?,A0  D   #    & !
 #!! )% 8 










 % 9  (  ! &
 !    	








(.  ((.  ! 















     ! 
 )  
). !








!   
#! 
   #%
 	
  	  		 	
@ '   










  !().    >)  % /?1 />3;.










(     #
 





  	   	   	 




   	 	
:6  >3; $#
 . -






! (!  0% ! /0001 !  -
   #

 #  8 !% 6  .  -
  ! )  ##
&     &    
 !&
 
  ! /
%%  #

  ! & 
( 
  (     )1%





( % 6  ' !.
#!  !  &
( -
B
.   
   	 
  
 / & 

	   
   	  





    (  *
 		  
   &

  &"      * 




      
    . 
& 

    
   




  &  
       
     











 *  
  2%3    &  
      

 &     
     
    01  ($
 






 * .   
       
 &
  
       01  (%!
 * &  4
  * &   '( 
   01 /
$  *  		
  2%3       
 &  

       01  ($  
 		
  2%3    
  
 &   






 ) # #!. $#

(   #,





  #!= #!
 $ ! 
 %   
 &  




  %?. % "
 
 
    $#












 &  
 !  
  B
   
 (
 )   
   #! 
 / 1.  

  0,0 (    (!   / $1 !  !   /$1%




 !  
 
 -
% 6  
  
   / 1 
  ' !.  &   ( 
&  
)   
   
% " 0,0 (  & 

 $ !  $ /0%D 
  
 1% 6     
) ## 
 
' !.  
 & !   &  
    !  

 ( . 





! !  (      
  
#! &   (
   
 
    
  !
! / 0,0 (  & 
  $ !  $1. !  
 
 #! & #!  
) 
 / 0,0 (  & 

 $ !  $1




2Y  or 0. 25Y Y
2Y  or 0. 5Y Y
2Y  or 0. 7Y
Round 2
2Y  or 0. 8Y
Round 3










" &   -
 &   
!
) 
$ (# !    

    
  / -
)   
      

 & &
 () !  
 !'! )  
$   5

51% >  >3; !) ! != 
 ) & ! 
-
     % 8  #
 &  #
)  
 
&   $  (# 





F 6  62. &  6,(# 
  
    !   (# !  62,
(# 
  
    ! F (#% 9    #  
 
   !
% "  (
  % " 

   #

&
  >3; !) & #
   # 
 & ( (#B 0 ! )( !
 05%










     ,

% "














!.   #
 & 8 ! " C,
!   





 " C!  
 8% "  #,
!    
) #! 
  & $  (
 /  AE 
  (     
  (#  #!  :AE   8.
& E    (    
  (#  #!  FE
  81%   
(  #(   ' & (# !  #,
(    & (# #
). ((      

   8 /) F%E    (   ' & (#
 #!  D%E   8. & A0%E    (   
& (#  #!  ?%E   81%

!
(   #  #!  0. 




 #    
. (   
  ) 

()   
    %  #!    ! 
 
.  8 ##       
 %
   
     
   !
"  # 	   #   !        0
#  	
   	

6 :A% %D F:%F :D%F FF%A
66 A%: F%? %F AF%D A%
666 % D% 0% D%? %0
62 F%A %: %D % %
" 00 00 00 00 00
@% : F? ?0? : ?D
5     !     " 	 
     	     	 
   
  	   # $ 
?"
(    )




















% 8  ##  
 .  
    !!  
 / 
 1   /  
 1% " ,    &)
)  
     
 





   
  )  !


    !  

   #% "
 
       )  #)!  
 !&
,
   !% "   
)   #!  
   

  (
% (    
( ((      

    .  !
< 
   




% "  ((   !! 
!












'% (   ((   , #)! 

)   
    #).       




























 #) %FD F
, #)! A%0D A
, )"

















% "  #!! &% 	#!  $# 
 (  
!
(  &
       #
  /    #
!
(  !     # ( %
56##7
. '     	
 
        
 

    













. . 	  	
 &   ' .  &  &   
56##7:
.&     
      	  
      
  
   
56##72
.  
 	  .     ' 

  . & 
	  ' 

56##7;
.  &    
  
    
 
    . &
 




% >& & #,
!      !  #
)   
 ! 
)%
   &      ( 
       . &    5) 
 #5 !










   









 	      
  .   






#  # )







. & '!   !)
(   $#
   
 
 
  &%  ##)
( 
 $ 
 & '!  
!
( #! 
 " A% " (  !
( 
    
(
 
 ! % 9     &











  5# 5 
% 6 
&   &!












)     #!% " & &! $# 







A ! < #
 
%
 *  +
 % &$', (
    
# 0A ,0%0AD 
   
    
   0%0A 0%?0
# A 0%: 
 ! 0%0AF 0%AF0
# 
   0% 0%0D 0%D
# 
 ,0%00? 0%A?0 0%:F:
#A 0%00F 0%0A0  0%:?
#: 
  0% 0%0:F 0%A0?
# ,0%0 0%0A? 
 ! 0%AD
#F 0%A:F ,0%0? 
!  0%A0:




    
 
!










 &)  " % " 
 
!     
7!  
)  7   ! 
 




()  (#  ) ) 
% " : &  
 
 
!    
(
')        .

 #)
(      




 )   
(
' <  
. &
  # 

 !  
#% #
       , #)! 
   #





1  (  , #)!














	    


 ,%0? ,%0 ,%F 
8  %A % % A0:
, ) ). )
G& !
 %0A %0D? %0F0 

!! !
 %0? ,%00? ,%0:D 
+
( !
 ,% ,%0FF ,%0F DA
, )/ )" )-""
 #) ,%0D %0A ,%0 :0?
, #)! % ,%AF ,%? 
, )* ) )*
9  # ,%D,0 %D,0 :%:,0 DAA
 	 	





! )#  






     !   	#   >3;

 
  % " -
 !  &B
   
 
 
   







      
4
	# 
   !  (
    #
 % 9 &
  
 ' 
  55 !   ! 
  5#
5% "




   & 
 
!  





. (  "
 ! : % "  
        #
  
 
% 9      
(
')   45 










	 " # 


 %00 :%D:A ??
8  %0 :%DF ?A:
, )- )--
G& !
 %0F :%:D F0

!! !
 %0:D :%D?? A
+
( !
 %00A :%?F: A
, ) )-
 #) :%F :%? ?DF
, #)! :%: :%D :?
, )0 )*
9  # %0:? :%DFF ?





(   )
   
 &  
   

  ! #
  #





  % 8
  .  #
(    #!





(   # )
(!. 







A. !   
!
       
  !  #,





( #! ) !
 &  

. 
. . ! #




   
  !  #
% 	
 ! 












/  E  !	E  #




<    
 !  
)  
  #) ! , #)! !  !
<.   )    *
 
      , #)! 
   #%
" F #   (
(          
(! 
 !    % 8  $#
  
 ,
.  ! #


















( ) !  




 !          

& !   
-








% @ .  (
 !
 
&!  #) !
#
% ") #  &)  &
(    


 &  






 . &. (!. !
. ! 
(
 #)!.  ! # 
  




     
 







  ! 
% 8





! )  
    
$  % " '(
&   
  ! 
 







  !  &   !! 




6% 6    
(




(   < 
 #) 
















   










 &!  
 &















( &.  
 & !  & & 
A &!
 ! $)   #    & 

) 
.   

!  
#% " & #











 #)!  ) 
(
'  
 % @ !   (
.









(   


# &  
 
!  . &
  #
 ! 
 ##   
(
') !.  
&! $#   
#
  
%   &  $#!. ,
. 
A. ! 
    
(




 	      

5  	
A / 12   $# '# & 2  
' (
$%#
 &  
 " '
   
( %0:F %00 ,%0 %0 ,%00 %0F
( -! ,%000D ,%00 %000 ,%000: %00 ,%000A
3$# % 4) )" )** )-"* ). )5/ )5/-
6  %AA ,%A %0F ,%0A ,%0 %00:
3$# ")0 )/ )0 ")0 )/. )"
& ,%0?0 % ,%0 %0AF %0F ,%0?
3$# )0 *)* )*0 ). )0- ")"
! ,%0:? ,%0? ,%FD ,%0? %A? %0:
3$# )"/ )- )0* )-- ")*- )"5
, #% %F: ,%00D %DF %AD ,%%:? ,%:F
3$# ")" )* )/" )5 )5. )0*

!! !% %:A ,%A %F: %0F? ,%?: %0D
+
( !% %AA ,% %? %0: ,%?D %0?
3$#  4) )"* )// )-0" )0 )-0 )-.
 ,%0D , %A %D %0 ,%0::
3$# ) 3 0)" *)/* )0 )5

 ,% %D , ,%0A %0 %0A
3$# ")/0 0)/" 3 )"/ ")" ")
	
  , ,%0: ,%? ,%A %0D ,%0F?
3$# 3 )0 ")5. ") )-- )
	
 ,%? %AA ,%00 , , ,
3$# ")0 *)0 ). , , ,
	
 %0DA %0DF %A: , , ,
3$# )** )- ")" , , ,
	
A ,%0 ,%0 %A0 , , ,
3$# )0- )** ") , , ,
C         % A: A: A: A: A: A:
&6#( 2 0%0FF %F %D %D %0?F %0F0
:Age effects on risk attitude measures
effect of age on risk tolerance
age




effect of age on carefulness
age




effect of age on precaution
age





effect of age on riskat1
age






effect of age on riskat2
age




effect of age on riskat3
age






( B ( 









"   $
 
 









  .  
! '




 !  ((% " ? # !  '

   ! % 9 (#  
 (
    &
 ( &
 #  
 
 #'% 9  
!
!  ()
  (  ) !  ,
) . )   
)  ! )
7  55 % C,






)   !'!     (& !
  !. #
.  ! 
 -
)% @       
.  ((. !.  )   ! '




#.    !     ()

   #
% C
   ! !  )    #!










  ! )
F%AE    #% "
     #   0E  ( '

& 








 ) ! ) ?%E    #% ).  !





 !      0E
  '
  /!  '
 & 
    0E  
'
 1% @) :%E    # ! ! !H  (( !.
& F%E !  %FE    # ! (&    !%
@   (#   ! # &
  &    !
 (& !% A0%:E    # !   !H (&







   ) ?E   
! '
 & 
 ) AAE   &%
  ((( .  
) ! ,
)   
) 0E 
( '




                 #   #   &  
  (        /  F % A 1 %@           
&
!) #!    # /D%DE1 ! )  ?%E  '
 %
F  8#9     005
 ()# *
 + ,  - +" 






%. % ! :? F%A :FA0 :D%? A%
&.   !  :? %F F0A %A A%A
>! 7 :? :% D? %A %F
  :? F% FDA F%? :%
@#
  :? %  % %0A
)   7 :? D%A :A % %F
>
 -
) 7 :? ?% F ?%? :%D
" '
  :? , A?A 00 ?%0
	  7 : FD%0 F0 , ?%
"  : , A:FFA , 00
8

 ! 7 :? , D?F %F %F
(( 7 : %D D , A%
C '
 & :? , D:??F 0%: :%:
C,
)  ! :? F%A :FA0 :D%? A%
	
)   :? A:% :A :F% %?
@  7 : D%D A:F:F ?% :?%F
C & : , :D0A , ?A%
!B ,
) B 





         
"  
   #

  !. 
 
     
7   # !
   
% 6  $#

 & &   
) &  $






   
   (  


2f     2f  
￿f     ￿f /1




















   
 






 (  
!

!     #



























  / 


































     




   J,
 
         
   
       
























"  !  (         































   . 












   
 
 /	  ￿
# 8









   	


















&  ! 2     ! 
   !


   $ 
  
)  ! W 
    
! 
  
) % 8 ,	
#   /D1 
 ##$
 %
+	 # / /11B 8 








   ! 
   









  ( 
  W 
 - 













   !(   


















     	,#%
C$ & 
!       
) % 9 &
 
 
 	,#% "  
   





   #
  #
  
 % G  




  $ % G   (
  #













 )    f%G      /  1, 
% " ￿ 
      ) 
! 
  
)  !   ￿

    
! 
  






 #!1%  #
 
 
 -         !  
#




    
￿  
￿   f  
￿ f    f  
￿  /01
& f   !     J %%9        ) !

!.













(   
#































    	
￿
3￿    	



















9   &
 
 
    #

















        ,
(
  ) 
 







    !


  $ % " 
!


















     
B

     /1
&  
    
!

! / !1 

.  
  # 
 
$. !   
%
%!%   % 9 &
 













 #   -




     
)  B








0&  3￿ ! W  ￿
-%
C








      ,(






  /:1    #    !

   % 





. ) ! J
 !

    $
   
B










3￿    
   
W    /?1
&      !.  !   
    G((  
#





 -  ￿
&3￿ 
     

 & !
)      




      
) %
" 





  !' 5
,
 #





  -   #!




  -  7% "  
 #
    &
 - 7. & 
!   
% G "￿ /￿ $/ 1  !#￿ /2 $
/ 1  
  
 &







  # 

 $&3￿.  /   $/   
!
)  
$% "  
$ "￿    
  &
  7 ! #￿       &
  ,7%  
 ##
  " ! # B
"
￿"  $&￿ #
￿#  $&2 ""
￿  ##
￿  $&3￿ #
￿"  /D1

  "￿         7.  ! "￿   !

 
) #￿   %
"  -
 





















" #,  /1 (
   


















     /1
)
!   #




















&   #￿""￿"3￿ &
 
  2$￿, 
$% " 2$2  
$  

!'!    #￿#  "￿#
8  ##. 
 
   &
 
 -
  &% 	
 !'

    /% /F11% 9 &
  




  )  ()   !% 6!  
 !%
K
































































￿   /A1
 &    ,7 #
   -  
  ,
# #  
  

    !(  #!
( 
 7 % '
( ￿  #￿ "￿. 
    &
  #￿  ￿  
    ,7 G((  
#
  ! 
"
￿   "






































￿   /:1
"  
  !  #
   &  &
  &B

























￿  ￿   0
"￿
￿"￿3￿"￿



















￿ ) ) ,

% " ;," !

 (    
7
  
   ￿  














( /1 &     
  
!
'! #   
( 
  





# #% 8  . &
      W ) ##






     #
 !  /1% " ) 
!
) 
#  & !  
!  -
   ,7  /1% "
      
  
 -  2$￿ "      
  

-  2$2.  
     W  ##
   . &
 ) 
!
) 2  % "   (
 #  ,7  .
! (
 






'!   
! -
% " !  




      
!




&      #
 #   

( % 9 '!  
   

 









  22 /F1

  
 )  
.        
  
 -  !
6 !!

 & !  
(   
!
) 
     !
 #
 #
!  # 
     
        
   .    % 6 
&  !   ! #
  
 
% " D #    
   
  !     

   !
<   %
8     #  
   !  
!
'!.   )  
 #

(  &  ##
! %
A 5 !#' +   
  














 !  /1% 9 
! & % " '  
 & 
   ,7% 6 
   !   -   







)     

 #
! )  ' -
 
 /1% " !  
 &     





















￿  ￿  
￿





￿  ￿  
 
￿





















(    #￿
￿￿  ￿








) & !   (
 !
) '  #￿


















￿  ￿ (
 #￿
￿￿ 9    
)    ,
 ￿ (. &















￿  ￿ ! #￿
￿￿  ￿
￿  ￿%9 

  !





























￿  ￿ ! #￿































































































   






   #

 &%
      
9 
    !      !
< #
'
   
 

  !  & !'

  &% " ' !'

   & 
















   B /1  
   !'! 
 " ?
/1  
)   #

( (& !   !. . ! #
 /A1
 4 5 





  ##  & 
(  
().   4
)
5 !  4 5  
)% "      
   / ( &.  & &
  
   
1% ( 

  & #! 
 
 A &! ((  
!  
 &.   ( &.  
 !(  
( ( &

  & 
! 
(  ! &
  
 (
 & / E  
 # # (
  &1% "  # 
 
   

    !% " ' ! ! 






  # 
7 
 











    
A
/AA1
&  #      
 ! 
) &
   #  
 
 !% 8  ! 




)  ! #
% 6  
! 




 #! )  
 













! % 6  
  
   ￿2 / <,!
(   





    &


) &  
!  -
) ￿2!￿￿22   (  %
9   ￿￿ ! 22 / !





<  7 
  ' 











   
& 
)  <  











% 6    #

 <   #
    
)
 !  (
 <   #
     % " <
 &   ##
    













A.  #    
 ! ( 
 
 #)  





 (. &    
  &








% " #    
 
 ! ! %.  
 
  
( #  
  
  
(    -

*%
" #    
 
  
$ /(￿( 2. )1   !
) #
)% (   
(  #

   
 ! !! .

 
    ! &
 
 ! ! /&
 )
(  # 
71 ()
#!! #  
   & & &

 & !!  !
  # % ". 
 !    
)   
 ! !!
F  ) 
! &! 77












  %A A%A %?? %F %0F %DA
(! %0AF %:A %00F %F %0 %0?
 
!! !
 %0: %? %0F? %A0 %00 %0?

( !
 %0F %0? %0?? %FA %0DF %0
(,& ,%?? %0 ,%: %? ,%A 0%
( ,%0F %: ,%00 %D0 ,%0A %
( -! %000 A%:F %000 % %000 %0
 %0 A% % A%DF %?D A%0
*	 
(,
  ,%?? :%F: ,%: F%: ,%A A%AA
(! ,%0A: % ,%0A %0 ,%0:? %D
 
!! !
 ,%0A %0 ,%0A: %A0 %0A0 %?F

( !
 ,%0D %DA %0F %: ,%0?0 %?
(,& %A: A%: %AA F% %A D%?
( %00 %F %00 %:A %0F %?:
( -! ,%000 %A0 ,%000 %?0 ,%000 %:
 %F %00 ,%: % ,%A :%D?
(￿ %:F 0%? %A :% %D0 F%
(2 %AD D% %A0 %A %A0 %:
) ,%D :?%: ,% % ,%0: ?%A
￿￿ % %?D A%F %AF %0D %?
￿￿2 I￿￿￿￿22 ,% , ,% , ,% ,
22 %A %AA %AD %F %00? %F
  %? F%? %F0? %D: ,,
   7N *2   *2   *2  
C         % ?F A: F
(,

! ,:?% ,?:% ,?0%D
7% "	    " 	
  	








   !)
(





 % % 6 #

#




   

   (  /AA1% " 0 #
!  
   
&
(     
 
  




!!51% "  #   
 
    !
  ##!    #% ")  
 
    #!

 "   
 ! 
A /$#            & 1 %"  


!    ! &












#  # /(,

! 
 "  
 -  ,:?%.
& 
 " 0  (,

! 
 -  ,AF%D1% 9   "
0   
 
  ! 
! ) 4#5% 	  
 
 




























6  !   !&            
       
 (  




!   !       #    7
/*2   % 6 & ,
    ! &
 # $!!. /
   &
 !
















     !




 ##  )  ) # (
 
 # !  )
  
(
' <  ! #
 






  & 





%%  '   
 " 1. &
 
! #   #%
8
). &   ) 

(  & 
  




$  $    #


















    
 "       &
   #! 






   ,
(
)  .  <,!
(    3￿  ) (
! ) 

   
) & ! & 
 #!   <,!
(




.      

   /AA1 
 
)% "  $   #  &
D!   <,!






   ! 










        
)  
     

   










   ' +  2  # $
 
!! # $!!
 $. 2& $. 2&
# ,%0? %F %:DA %0
# %FF F%DF
#A ,%000: %0 ,%F? A%D
#: %0FD %A ,%0 %
# %0: % %0 %:?
#F %? %:: % %?
# 0A ,%000: %0 ,%0 A%0
#  %0: %F ,%0 %0






 % % *2     













 &  !'!  &B /1  ,
) 
!'! 
 " ? /1  
)   #

( (& !   !. .
! #
 /A1  4 5 

(  ! !  )  % "
 !  #  (  "  ! 0.  &   
'
 % 6       
  .     
!   












A !  

&
  ! #





 % 6    &   !  
  <,!
(  
   
! 
!'
% " #   
(   
 ! # 

   
!
 
 "  ! % +  !

  "  

  " % " 
       #! !




 " A.      
 
!   !
<%
" 
   
(
'       )
!   #,  
! #
'









( " .  
 #  (
 ! 











'% 6  
 &
 # $!!  
     % "



















    ! 
) 

 (   ' % "   
        
   !       
$  
    !

!%













  %D %0 %F? %0F ,%0 %0D
(! %0A0 %:A ,%0D % ,%0 %D
 
!! !
 %0:F %: %0A %A0 %A %::

( !
 %0D %0 %0:D %: %0 %D0
(,& ,%0A0 %F ,%AAA %A ,%: :%?
( ,%0D %D ,%0A %: ,%0 %
( -! %000 %AF %000A % %000 %
 ,% % A%0F %: F%? %0
*	 
(,
  ,%0 %D ,%FF %? ,%00 %:
(! ,%00A %0: %00 %0A %0F %0?
 
!! !
 ,%0 %AA %0:? % ,%0?: %A

( !
 ,%00 % ,%00F %0F ,%AD %?D
(,& % D%D %: 0% %:F F%?
( %00? %: %0 %F? %00 %F
( -! ,%000 % ,%000 %D? ,%000 %
 ,%:? %0 ,A%: A% ,%?F %D0
(￿ %A % %A: % %0 F%D:
(2 %FF :% %DF0 % %?: ?%D
) ,%?? % ,% 0?% ,%?0 00%A
￿￿ %AA F%:F A%D %D %A0 %D
￿￿2 I￿￿￿￿22 ,0% %AF ,%F A%?? ,% ,
22 %0 % F%DF A%0F %:A? %
  %AF ?% %AD0 %D
    7N *2	  	 *2	   *2	  	
C   % ? A0 
(,

! ,F%: ,0?% ,:0A%0




 $. 2& $. 2&
# ,%0?? % %FD %:
# %FFD F%:A
#A %0AD %?? ,%:: %D0
#: %0?? %0 ,%FA %DA
# %0A %F ,%0 %0
#F %D0 %D %?F ?%0F
# 0A ,%0F? %? ,% A%
#  %0 %F? ,%A: %:0
# A %0 %0 %?0 A%
"       
   
 (  
 '     
 
 % % *2     






9  $#!  $#) #&      !
< 

   
 







   '  (!
( 
  
 ). ## 
 ) 










! !  ) #!  )
  ! 
  !!
(  $  





   #!=  










  )  




 !) $#!  
! 






  )  #




6    ! 










A $!    )
  ! 
  ##   !
( 
!)  
    $#) #&.
    !  '
 % O.  )
  
A    $#) #&   




)   
 










 &   
   ! &
   ! 
   !
&
  '










   !  '
  













 !     ) 





  ) !.   #
!.

   %























    
 # ##
    #& #!
  #
 




  '  
 
  





 )  (! &% " !  -
    





  #!. &
  )  $) &) 















   




       ) # %   &  
!
    ! (#  % " ,#   
) (,







LM !. G% /0001. 4	








 85.  
 %
LM >). 	%>%. 3. 8%"%. ;
 . %%. #
. %% /?1. 4
  ! >
 +(
)B  $#
  ## 
 
+ ! 	


















 $ . ?,D%
L:M #. 6%% ! ;#












 5.  $
+  
 # ? % . :,F0%
LM 8. ;%	% ! . 3%% /01. 43# ! K ,!
    6 5. # +  2  1
:
' :. :?F,:A%









 $ D . ,F%
L?M  . %% ! 	
!!
. G%% /001. 49  +   >





. % /001. 4"  
  	
 ! "




. % ! +#
. % /0001. 4-












 G ##) 
5. :#2 :
'
 $ :F. 0?,%
LM ". G% ! 9. 6%% /1. 4+  >





 5. !<: =% 62 :D%












A:LAM ". G% ! 9. 6%% /1. 4+  >
 ! +
( ",5. #




(,3(. % /1. 4"&! ! $#
















   
8  	   #
 &
# #   & 
) B /1




)% 8   & 

























































 #  
 #






     , ! 
,
  
$   











    
#!
( !















    ! 
 2 
    -
 % -
 
     #!
( !
)   #
 %
#   , 
 
8 









































  ! )  




























































#   , 
 
8    
    &    "￿
￿   . #￿
￿   . "￿




￿"￿3￿￿   
 -
 &
 ￿2   8,




































































    !(   ￿2 (
 ￿￿ /% /A1. 
&

























































%"   







￿"￿3￿1   !





























































#   , 
 
8    
    &    "￿
￿   . #￿






   G((  
#
































+   (
 !
)  ￿2 










































   !(  ￿￿ (





























































%"   







￿"￿3￿1   !





































































)  ￿ ! 2  (! ) /1% "  

! 

 

  
B
e￿  +-



 ￿
2



 
￿￿  ￿￿W
￿￿  ￿2W
￿2

￿2  2￿W
￿￿  22W
￿2



 /:1
AD